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الممخص:

ىدفت ىذه الدراسة إلى تسميط الضوء عمى أىمية الحوكمة وتأثيرىا عمى القيمة السوقية

المضافة لمشركات المدرجة في بورصة فمسطين ،وذلك من خبلل التعرف عمى مدى تطبيق قواعد
الحوكمة في الشركات المساىمة المدرجة في ىذه البورصة والتي قامت بنشر تقاريرىا المالية السنوية

لعام  2015قبل نياية الربع األول من عام 2016م ،والبالغ عددىا ( )45شركة ،وذلك من خبلل

استخدام مقياس الحوكمة الذي صممو ( )Brown and Caylor, 2004ومن ثم قياس العبلقة بين
تطبيق كل شركة من شركات الدراسة لقواعد حوكمة الشركات والقيمة السوقية المضافة ،وقد أظيرت

النتائج وجود عبلقة ارتباط ذات داللة إحصائية بين حوكمة الشركات والقيمة السوقية المضافة ،وقد
أوصت الدراسة بالعمل عمى زيادة فاعمية دور مجمس اإلدارة في اختيار المدراء التنفيذيين وممارسة

دورىم في تطبيق القوانين واألنظمة ،وكذلك ضرورة قيام بورصة فمسطين لؤلوراق المالية بإصدار

دليل حوكمة الشركات ليكون إلزامياً لجميع الشركات المدرجة.

Abstract:
The Study aimed To identify the importance of the Corporate
Governance and its impact on Market Value Added of (45) companies listed
(on (PEX) over the period (2015-2016.
)Brown and Taylor, 2004) has the proxy to determine the level of
Corporate Governance ,Which was adopted in this Study to verify the
relationship between the variables.
The study revealed that there is a significant relation between
Corporate Governance and Market Value Added.
The study has recommended to work on promoting the Board of
Director roles when selecting relevant directors and enforcing the law and
regulations.
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مقدمة :

تعتبررر حوكمررة الش ررركات مررن المف رراىيم الحديثررة الترري زادت أىميتي ررا فرري قط رراع األعم ررال م ررع

االىتمام بحماية حقوق المساىمين ،حيث بررزت حوكمرة الشرركات لمعالجرة تضرارب العبلقرة برين إدارة

الشررركات والمسررتثمرين بعررد التوسررع الررذي حصررل فرري القاعرردة االسررتثمارية وزيررادة عرردد مرربلك الشررركة

الواحدة ،حيرث يضرمن تفعيرل ممارسرات حوكمرة الشرركات سربلمة العبلقرة برين المسرتثمرين والشرركات
مررن خرربلل الررتحكم المررالي وحقرروق التصررويت لممرربلك بيررض النظررر عررن كميررة أسرريميم ،لررذلك أصررب

لمحوكمة دور كبير عمى نتائج الشركة وأنشطتيا.

ىررذا وقررد تعررددت االتجاىررات الفكريررة فرري أىميررة حوكمرة الشررركات حتررى غرردت موضرروع نقرراش

برين القطاعرات األكاديميررة والمينيرة سرواء فرري الردول المتقدمررة أو الناميرة ،وسراد االعتقرراد بتأثيرىرا عمررى
أداء الشررركات وحمايتيررا لمصررال المسرراىمين ،كمررا شررممت قواعررد الحوكمررة بعررض المعررايير الخاصررة

بعممية التدقيق مما من شأنو زيادة ثقة المسرتثمرين بتقريرر مردققي الحسرابات ،وبالترالي برالقوائم الماليرة،
األمر الرذي مرن شرأنو تقمريص الفجروة المعموماتيرة برين اإلدارة والمسرتثمرين ،ومرا يترترب عميرو الحرد مرن
حالة عدم التأكد وبالتالي تخفريض المخراطر االسرتثمارية ،وزيرادة الثقرة فري أسريم تمرك الشرركات وزيرادة

االقبال عمى تداوليا.

ونتيجة الت ازيرد المسرتمر باالىتمرام بمفيروم الحوكمرة وزيرادة االىتمرام بالردور الرذي يؤديرو مفيروم

الحوكمررة فرري تأكيررد االلت رزام بالسياسررات واإلج رراءات الرقابيررة وعمررى دورىررا فرري جررذب المسررتثمرين ،فقررد
جاءت ىذه الدراسة لتسميط الضوء عمى دور االلتزام بقواعد الحوكمة في الشرركات المسراىمة المدرجرة

في بورصة فمسطين عمى زيادة قيمتيا السوقية المضافة.
مشكمة الدراسة:

حيث تواجو الشركات الفمسطينية ،مثل باقي الشركات العالمية ،تحديات كبيرة تتعمق بموضوع

تطبيررق نظررام فعررال لمحوكمررة يترري ليررا االنرردماج باالقتصرراد العررالمي بشرركل سررمس ،وال يررتم ذلررك إال مررن

خبلل زيادة الوعي لدى الشركات بضرورة تطبيق قواعد الحوكمة .فقد جاءت ىذه الدراسة لمكشف عن

مرردى تطبيررق الشررركات المسرراىمة المدرجررة فرري بورصررة فمسررطين لقواعررد الحوكمررة وأثرىررا عمررى قيمتيررا
السوقية المضافة فإن مشكمة الدراسة تدور حول اإلجابة عن السؤال الرئيس اآلتي:

ما مدى تأثير الت ازم إدارة شركات المساهمة المدرجة في بورصة فمسطين بقواعد الحوكمةة

-

عمى دعيم القيمة السوقية المضافة لتمك الشركات؟

ومن ىذا السؤال تتفرع األسئمة اآلتية:

 .1ما مدى تأثير تطابق أنظمرة التردقيق لردى شرركات المسراىمة المدرجرة فري بورصرة فمسرطين
مع قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة لتمك الشركات؟
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 .2ما مدى تأثير تطابق صبلحيات مجمس اإلدارة لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة
فمسطين مع قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة لتمك الشركات؟

 .3ما مدى تأثير تطابق الموائ والقوانين الداخمية لدى شركات المساىمة المدرجرة فري بورصرة
فمسطين مع قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة لتمك الشركات؟

 .4م ررا م رردى ت ررأثير تط ررابق نظ ررام المكاف ررألت ألعض رراء مجم ررس اإلدارة والم رردراء التنفي ررذيين ل رردى

شررركات المسرراىمة المدرجررة فرري بورصررة فمسررطين مررع قواعررد الحوكمررة عمررى القيمررة السرروقية

المضافة لتمك الشركات؟

 .5ما مدى تأثير تطابق نظام توزيع ممكية األسيم لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة
فمسطين مع قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة لتمك الشركات؟

 .6مررا مرردى تررأثير تطررابق السياسررات المسررتقبمية لرردى شررركات المسرراىمة المدرجررة فرري بورصررة
فمسطين مع قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة لتمك الشركات؟

أهمية الدراسة:

تنبع أىميرة الد ارسرة مرن حيرث تناوليرا موضروعا معاصر ار حيرث تسريم الحوكمرة فري العديرد مرن

الجوانررب االقتصررادية المتمثمررة فرري رفررع مسررتوى الكفرراءة االقتصررادية لمشررركات الترري أصرربحت المكررون

األساسي القتصاديات الردول العظمرى المبنيرة أصربل عمرى االسرتثمار فري شرتى المجراالت حيرث تعتبرر

شررركات المسرراىمة صرراحبة اليررد العميررا فرري بنرراء اقتصرراد الرردول ،وان النيرروض بيررذا الشررركات وتعزيررز

ادائيرا سرينعكس حتمرا عمررى االقتصراد الروطني الفمسررطيني ،وكرذلك تسريم الحوكمررة فري تقميرل المخرراطر
وبناء الثقة مع المساىمين وحماية استثماراتيم مرن التعررض لمخسرارة بسربب سروء اسرتخدام السرمطة فري

مجمررس اإلدارة ،فالشررركات لررن تحقررق أىرردافيا فرري النمررو والنيرروض اال اذا تأكررد المسررتثمرون مررن انيررم

يوجيون أمواليم إلرى المكران المناسرب والنشراط األمثرل الرذي يحقرق ليرم أفضرل عائرد ممكرن ،كمرا تنبرع

أىميررة ىررذه الد ارسررة مررن أىميررة الطريقررة المتبعررة فرري القيرراس حيررث تررم اسررتخدم طريقررة التحميررل المررالي

لقياس الحوكمة والقيمة السوقية المضافة.
اهداف الدراسة:

تيرردف ىررذه الد ارسررة إلررى تسررميط الضرروء عمررى أىميررة الحوكمررة وتأثيرىررا عمررى القيمررة السرروقية

المضافة ،ويمكن صياغة األىداف المحددة ليذه الدراسة بالنقاط اآلتية:

 .1التعرف عمى مدى تطبيق قواعد الحوكمة في الشركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين.

 .2قي رراس أداء الش ررركات الفمس ررطينية م ررن خ رربلل القيم ررة الس رروقية المض ررافة لمش ررركات المدرج ررة ف رري
بورصة فمسطين.

 .3التعرف عمى أثر حوكمة الشركات عمى القيمة السوقية المضافة.
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فرضيات الدارسة:

لئلجابة عن التساؤالت المكونة لمشكمة الدراسة ،تم وضع الفرضيات اآلتية:

 .1ال يوجد أثر ذو داللة إحصائية لتطابق أنظمة التدقيق لدى شركات المساىمة المدرجة في
بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة لتمك الشركات.

 .2ال يوجد أثر ذو داللة إحصائية لتطابق صبلحيات مجمس اإلدارة لدى شركات المساىمة
المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة لتمك الشركات.

 .3ال يوجد أثر ذو داللة إحصائية لتطابق الموائ

والقوانين الداخمية لدى شركات المساىمة

المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة لتمك الشركات.

 .4ال يوجد أثر ذو داللة إحصائية لتطابق نظام المكافألت ألعضاء مجمس اإلدارة والمدراء
التنفيذيين لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة عمى القيمة

السوقية المضافة لتمك الشركات.

 .5ال يوجد أثر ذو داللة إحصائية لتطابق نظام توزيع ممكية األسيم لدى شركات المساىمة
المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة لتمك الشركات.

 .6ال يوجد أثر ذو داللة إحصائية لتطابق السياسات المستقبمية لدى شركات المساىمة المدرجة
في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة لتمك الشركات.

حوكمة الشركات:

لحوكمة الشركات مكانة خاصة في أجندة المال واالعمال في الوقت الراىن لما تعود بو من

نفع عمى الشركات والمؤسسات في القطاعين العام والخاص بل عمى المجتمع بأسره ،حتى عدت أحد
متطمبات اإلدارة الناجحة والدواء الشافي لعمة فقدان ثقة المستثمرين ،وقد برزت أىمية الحوكمة في

ا آلونة األخيرة عندما أطاحت االزمات المالية العالمية باقتصاديات عدد كبير من الدول المتقدمة

والنامية ،نتيجة الفساد اإلداري والمحاسبي بصفة عامة والفساد المالي بصفة خاصة باإلضافة الي

غياب النزاىة والشفافية والمساءلة واالفتقار الي الحوكمة.

ويعبر مفيوم الحوكمة عن مجموعة من اإلجراءات والعمميات التي يتم من خبلليا توجيو

الشركات ،حيث يتضمن اإلطار العام لمحوكمة تحديد وتوزيع المسؤوليات عمى مختمف األطراف في

المؤسسة من مجمس إدارة ومدراء تنفيذيين ومساىمين وغيرىم من أصحاب المصمحة ،إضافة إلى أنو

يعمل عمى بمورة وارساء قواعد واجراءات صناعة القرار في تمك الشركة (غادر.)2012،

ان ما يطمئن المستثمر بأن الشركة التي استثمر مدخراتو فييا تعمل حسب المصمحة العميا

لمشركة وأنو سيحصل عمى عائد عمى استثماره وأن التقارير المالية التي تنشرىا الشركة تبين الوضع

المالي الحقيقي ليا ،وكذلك المقرض بانو سيسترد قيمة قرضو ،وأيضا الموظف بان الشركة التي
()623
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يعمل لدييا ستستمر في العمل وتؤمن لو لقمة العيش في المستقبل المنظور ،وكذلك المجتمع بأن

الشركة ستستمر في التوظيف ،وانتاج الخدمات والسمع وتوليد قيمة مضافة تدعم الوضع االقتصادي
في الدولة وتعززه الحوكمة ،فبدون الحوكمة فإن جميع األطراف المعنية معرضة لمضرر(مركز أبو

ظبي لمحوكمة.)2013،

ان اليدف من حوكمة الشركات ىو المساعدة في بناء جو من الثقة والشفافية والمساءلة

البلزمة لتشجيع االستثمار عمى المدى الطويل واالستقرار المالي ونزاىة العمل ،والذي يؤدي بالنتيجة

الي تحقيق النمو المستدام .ونظ ار لبلىتمام الدولي المتزايد الذي يكتسبو مفيوم الحوكمة ،فقد حرصت
المؤسسات الدولية عمى تناول ىذا المفيوم وتحميمو وعمى رأس ىذه المؤسسات كل من صندوق النقد

الدولي" "IFCوالبنك الدولي" "IBومنظمة التعاون االقتصادي والتنمية " "OECDالتي أصدرت في

عام 1999م مبادئ الحوكمة والتي تم إعادة صياغتيا عام  ،2004وتم إعادة صياغتيا من جديد

عام  ،2015وتم اإلقرار عمييا من قبل وزراء مالية دول مجموعة العشرين ليطمق عمييا مبادئ
 OECD/G20لمحوكمة ،وكذلك بنك التسويات الدولية ممثبل في لجنة بازل.

مفهوم حوكمة الشركات:

يعود لفظ الحوكمة إلى كممة إغريقية قديمة تعبر عن قدرة ربان السفينة اإلغريقية وميا ارتو

في قيادة السفينة وسط األمواج واألعاصير والعواصف وما يمتمكو من قيم وأخبلق نبيمة وسموكيات

نزيية شريفة في الحفاظ عمى أرواح وممتمكات الركاب ورعايتو وحمايتو لؤلمانات والبضاعة التي في

عيدتو وايصاليا ألصحابيا ودفاعو عنيا ضد القراصنة وضد االخطار التي تتعرض ليا في أثناء
اإلبحار فإذا ما وصل بيا إلي ميناء الوصول ثم عاد إلي ميناء اإلبحار من ميمتو سالما ،اطمق عمى

ىذا الربان ( )Good Governorوالتي تعني المتحوكم الجيد (الخضيري ،)2005،كما انو ال يوجد
ترجمة عربية تنطبق تماما عمى كممة (الحوكمة) كما جاء بمعناىا بالمية اإلنجميزية

) (Governanceمما دفع مجمع المية العربية عام 2003م اعتماد ىذا مصطم (الحوكمة) حيث
أكد في بيان لو "في رأينا أن الترجمة العربية (حوكمة) لممصطم اإلنجميزي ترجمة صحيحة مبنى

ومعنى (يوسف.)2009 ،

ال يوجد اجماع في األدبيات عمى تعريف موحد لمصطم الحوكمة ،فقد قامت العديد من

المنظمات العالمية المينية وغير المينية بتقديم شرح لمفيوم حوكمة الشركات ،فعرفت مؤسسة

التمويل الدولية ) (IFCالحوكمة بأنيا" :النظام الذي يتم من خبللو إدارة الشركات والتحكم في

أعماليا" ،(Alamgir, 2007) .ويعتبر مفيوم حوكمة الشركات الصادر عن منظمة التعاون
االقتصادي والتنمية ) (OECDمن أكثر مفاىيم حوكمة الشركات انتشا ار وقبوال بين األطراف الميتمة
بقضية حوكمة الشركات حيث تعرفيا منظمة التعاون االقتصادي والتنمية ) (OECDبانيا" :مجموعة
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من العبلقات التي تربط بين القائمين عمى إدارة الشركة ومجمس اإلدارة وحممة األسيم وغيرىم من

أًصحاب المصال (.)OECD,2004

أما معيد المدققين الداخميين  IIAفقد عرفيا بأنيا "العمميات التي تتم من خبلل اإلجراءات

المستخدمة من قبل ممثمي أصحاب المصال  ،لتوفير االشراف عمى المخاطر ،وادارتيا ومراقبتيا

والتأكد من كفاية الضوابط الرقابية إلنجاز أىداف الشركة والمحافظة عمى قيمتيا من خبلل

الحوكمة) .(IIA,2003حيث يؤكد ىذا التعريف الدور الرقابي في تحقيق أىداف الشركة من خبلل

تطبيق مبادئ الحوكمة وألياتيا .أما لجنة  Cadburyالبريطانية فقد عرفتيا في تقريرىا الصادر عام

 1992بانيا" النظام الذي يتم بواسطتو توجيو ورقابة الشركة"

ومن أىم التعاريف التي قدمت لحوكمة الشركات ،تعريف الباحث الفرنسي )(pige, 2010

الذي يرى ان حوكمة الشركات ىي "مجموعة االليات التي تسعى لتقيد واقع نشاط المؤسسة بأىدافيا

المسطرة ،وكذلك تعريف الباحث الكندي ) (rezaee,2010الذي يحدد مفيوم حوكمة الشركات بأنيا
"مجموعة التفاعبلت بين إدارة الشركة ومساىمييا من أجل تخفيض احتماالت مشاكل الوكالة الناجمة

عن تعارض المصال بين اإلدارة ومبلك الشركة".

كما عرفيا (أسعد )2115،بأنيا" :مجموعة القواعد واألنظمة التي تحدد العبلقة بين اإلدارة

والمساىمين واألطراف األخرى بيدف حماية مصال الشركاء من خبلل فرض الرقابة عمى الشركات
والتحكم بيا ،لتعزيز أدائيا وضمان استم ارريتيا" .وعرفيا (السحار )2115،بأنيا" :تتمثل حوكمة

الشركات في وجود وتطبيق مجموعة األنظمة والقواعد والمبادئ الخاصة بالرقابة عمى أداء الشركات،
وكيفية اتخاذ تمك الشركات لق ارراتيا وتنظيم العبلقة بين اإلدارة وأصحاب المصال  ،واإلفصاح

والشفافية في المعمومات باعتبارىا مطمبا أساسيا لممستثمرين فضبل عن أنيا تعد حماية لصيار

المساىمين الذين ال يسعون الي ممارسة حقوقيم في الحوكمة ،بل يكونون ميتمين بالحصول عمى

معاممة عادلة من المساىمين ومن إدارة الشركة" ،كما عرفيا (اليزالي" :)2015،الحوكمة ىي تطبيق
مجموعة من القواعد والنظم اإلدارية والمحاسبية التي تعمل عمى ضبط العمل في الشركة بحيادية

وكفاءة وموضوعية وشفافية ضامنة في ذلك الحقوق لمموظفين واإلدارة والمساىمين واألطراف
الخارجية المتعاممة مع الشركة" .وعرفيا (صييون )2015،بأنيا" :مجموعة من الضوابط وااللتزامات
التي يتم وضعيا لتنظيم العبلقة بين أصحاب المصال

المتعددة من مجمس اإلدارة والمساىمين

واإلدارة التنفيذية وذلك لضمان المحافظة عمى أصول الشركة بكل أمانة وشفافية".

ويتبين من خبلل ما سبق من تعاريف حوكمة الشركات ،تعدد وجيات نظر مختمف الباحثين

والميتمين فييا ،وكذلك المجالس والمجان ذات الصمة .وبالتالي يمكن تعريف حوكمة الشركات بأنيا
"النظم التي تحدد وتحكم العبلقات بين األطراف األساسية في الشركة (أعضاء مجمس اإلدارة ،اإلدارة
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التنفيذية ،المساىمين ،إلخ) من اجل ضمان رفع مستوى األداء واإلفصاح والشفافية والمساءلة

بالشركة مما ينتج عنو تعظيم لفائدة المستثمرين عمى المدى الطويل ودفع عجمة التنمية والتقدم

االقتصادي لمدول التي تنتمي إلييا تمك الشركات".
االطار الفكري لحوكمة الشركات:

مرت حوكمة الشركات بالعديد من المراحل التي أثرت عمى اطارىا الفكري  ،ومرت بدايتيا

بتنبؤات ادم سميث عام  1776التي ذكرىا في كتابو لثورة األمم حيث قال" :إن مديري الشركات

المساىمة ال يمكن ان يتوقع منيم مراقبتيا بنفس الحماس الذي يراقب فيو الشركاء في شركة خاصة

مصالحيم ،ذلك ألن ىؤالء المديرين يقومون بإدارة أموال اليير وليس أمواليم الشخصية الخاصة،

ومن الطبيعي أن يستتبع ىذا الشيوع اإلىمال والتفريط بشكل او بألخر في إدارة شؤون ىذه الشركة،

ان االىتمام الممحوظ بمصطم الحوكمة يرجع إلى نياية الثمانينات وبداية عقد التسعينات من القرن

الماضي ،بأن تزايد استخدامو بشكل واسع من قبل الخبراء  ،والسيما العاممون في منظمات الدولية

واإلقميمية (خمف ، )2016 ،ويبدأ االىتمام بو يأخذ حي از أكبر في أدبيات االقتصاد اثر افبلس بعض

الشركات الدولية الكبرى مثل انرون لمطاقة وورلد كوم وتعرض شركات أخرى إلى مصطمحات دولية
حسب تقرير صدر عام 2000في سويس ار" (.)Hlbling and Sullivan ,2003

تم تفعيل حوكمة الشركات لعدم االكتفاء بالمعمومات المتوفرة عن المخاطرة من خبلل

المؤشرات المالية والسوقية وتحميميا بمفيوميا الجزئي وبشكل مستقل .فبل بد من إعادة الثقة في

المعمومات المتوفرة واختبارىا بالمفيوم الشامل ،باعتبار أن ىذه المعمومات التي توفرىا المؤشرات

المالية والسوقية ىي من أىم الركائز التي يمكن االعتماد عمييا لتجاوز حجم المخاطر األخرى مثل

مخاطر اإلفبلس التي طالت الكثير من الشركات من أجل الوصول الى كفاءة اداء الشركات وثقة

المستثمرين لذلك فإن الدقة والموضوعية في المعمومات وفق المؤشرات المالية والسوقية بشكل جزئي
وشامل وااللتزام بالقوانين والتشريعات يكون ليا أثر في تنشيط حركة الشركات وزيادة تداول أسعار

اسيميا وتحسين مؤشر أسعارىا وبما يمكن الوصول إلى فرضية كفاءة االسواق(خمف.)2016 ،

ويتض من خبلل التطور التاريخي لحوكمة الشركات حرص القائمين عمى الجمعيات المينية

المحمية والدولية الوصول إلى قواعد من شأنيا تضييق الفجوة المعموماتية بين كل من اإلدارة

والمستثمرين ،الناتجة عن تضارب المصال بينيما ،وصوالً إلى حماية المستثمرين والمساىمين من
أي احتمال تبلعب في البيانات المالية المقدمة ليم من قبل اإلدارة.

فمسفة حوكمة الشركات:

ىناك ميزتان تتميز بيما الشركات المعاصرة مما يستدعى وجود ضوابط لمحوكمة (مركز أبو

ظبي لمحوكمة:)2013،
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الميزة األولى :حقيقة أن الشركات الحديثة تتميز بالفصل بين ممكية الشركة وادارتيا ،وىو ما يطمق
عميو بنظرية الوكالة

الميزة الثانية :النفوذ الذي يتمتع بو كبار المساىمين عمى حساب صيار المساىمين.

دفعت ىاتان الميزتان الدول إلى وضع نظام رقابي يضمن ألصحاب المصال في الشركة بأن تقوم

اإلدارة بمياميا عمى أفضل وجو؛ في الوقت الذي يحمي ىذا النظام صيار المساىمين من تسمط

كبار المساىمين ومن ثم ،أتت حوكمة الشركات نظاماً يضبط عمل جميع األطراف المعنية في

الشركة من مساىمين وادارة تنفيذية ومجمس إدارة ،ويمكن أن تفسر ىذه اإلشكالية أيضاً من خبلل ما

يسمى بمعضمو الطرف الرئيس والوكيل ،الطرف الرئيس في ىذه المعادلة ىو مالك الشركة (المساىم)
بينما تمثل اإلدارة التنفيذية (الوكيل) ،وفي ىذه المعادلة ثنائية األطراف ،فإن الطرف الرئيس والوكيل

كل معني بمصمحتو الخاصة عمى حساب مصمحة الشركة .وبسبب التباين الواض في المعمومات
لصال الوكيل الذي يدير أعمال الشركة بشكل يومي كان البد لمطرف الرئيس من تعيين جية رقابية

لمتابعة أعمال الوكيل ممثبلً في مجمس اإلدارة.

خصائص حوكمة الشركات:

تمثل الخصائص التالية السمات التي يجب أن تتوفر في حوكمة الشركات وتساعد عمى

تكامل الجوانب الفكرية الخاصة بيا ،كما تساعد عمى تحقيق أىدافيا ومزاياىا المتعددة ،وىي:

االنضباط :أي إتباع السموك األخبلقي المناسب والصحي  .ويتحقق االنضباط بوجود مفاىيم عدة
منيا وجود الحافز لدى اإلدارة في االلتزام باألعمال الرئيسية المحددة وتزويد المساىمين بمعمومات

صحيحة والتقويم السميم لحقوق الممكية ورأس المال ،والبد من إدراج مدى تطبيق الحوكمة في التقرير
السنوي ،وتوزيع الفائض من النقد عمى المساىمين واستخدام الديون لعمميات التوسع في المشاريع

التي تعود بالعائد عمى الشركة (سوليفيان.)2003،

الشفافية :تعتبر الشفافية العنصر األساسي في الحوكمة ألنيا تتضمن مفاىيم متعددة مثل نزاىة
التقارير المالية واإلفصاح والصراحة (لطفي ،)2007،وتمزم الشركة باإلفصاح عن جميع المعمومات
المتعمقة بالمركز المالي وأداء الشركة في التوقيت المناسب والدقة التامة (سميمان ،)2008،وليياب

الشفافية أثر سمبي عمى النمو االقتصادي ،إذ أن عدم اإلفصاح عن المعمومات بدقة وشفافية سيؤدي

إلى خروج االستثمار األجنبي من الدولة إلى الدول التي ال تحجب أي معمومات عن مساىمييا .وىنا
يجب التمييز بين اإلفصاح والشفافية وذلك إن األخيرة تعد أكثر شمولية لمختمف الجوانب السياسية،

واالجتماعية ،واالقتصادية في المجتمع (يوسف ،)2009 ،وتتحقق الشفافية من خبلل نشر التقارير
السنوية والربع سنوية في الوقت المناسب واإلفصاح عن النتائج والمعمومات السوقية بشكل فوري دون
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تسريبيا ،وااللتزام بالمعايير المحاسبية الدولية ،ومن أجل سبلمة تحقيق الشفافية يجب توفير قنوات

يستطيع من خبلليا المستثمر الوصول إلى اإلدارة العميا(سوليفيان.)2003،

االستقالليةُ :يعد تحقيق االستقبللية من القواعد الرئيسة لتطبيق الحوكمة ،وقد ركزت الحوكمة عمى
تحقيق استقبللية أعضاء مجمس اإلدارة ،والمراجعين الخارجين ،ووجود لجان مجمس اإلدارة مستقمة

عن عمل اإلد ارة التنفيذية ،مثل لجنة الترشيحات ،لجنة المراجعة ،لجنة المكافألت والتعويضات
والرواتب ،ولجنة اإلدارة التنفيذية(سوليفيان.)2003،

المساءلة :يسم

نظام الحوكمة مساءلة مجمس اإلدارة أمام المساىمين ،ومراقبة اإلدارة ،وتقديم

النصائ واإلرشادات لمجمس اإلدارة في كيفية وضع االستراتيجيات واألىداف (سميمان،)2008 ،
ولتحقيق ذلك البد من وجود آليات فعالة تسم بمساءلة ومعاقبة األعضاء التنفيذيين وأعضاء مجمس
اإلدارة ،وتحقيق الشفافية وعدالة التعامل في األسيم من قبل أعضاء مجمس اإلدارة(سوليفيان.)2003،

المسؤولية :ويقصد بيا "توفير ىيكل واض يحدد نقاط السمطة والمسؤولية ومحاسبة مجمس اإلدارة
ومتخذي القرار عن مسؤوليتيم تجاه الشركة والمساىمين" ويقع عمى عاتق مجمس اإلدارة القيام بدور

إشرافي أكثر من قيامو بدور تنفيذي ،وقياميم بالتدقيق الفعال عمى أداء العاممين .والبد من وجود لجان

مراجعة ترش

المراجعين الخارجيين وتشرف عمى عمميم وتشرف كذلك عمى المراجعة الداخمية

واإلجراءات المحاسبية (ريحاوي.)2008،

العدالة :يتم تحققيا من خبلل المعاممة العادلة لممساىمين وخاصة األقمية وتقديم كافة المعمومات

المطموبة لممساىمين سواء بحضور االجتماعات أو التزاميم بنتائجيا ،والتصويت سواء شخصياً أو

بالتوكيل ،وأال تتجاوز نسبة المساىمين الحاكمة عن  %40من الشركة (سوليفيان.)2003،

المسؤولية االجتماعية :المسؤولية االجتماعية تعني االلتزام الذاتي والقانوني ،وعمى اإلدارة عند وضع
استراتيجيتيا ان تأخذ باالعتبار المسؤولية االجتماعية الي جانب المسؤولية االستثمارية ،ألن المساىمة
في تحقيق الرفاىية االجتماعية وحماية البيئة وتحقيق رضا الزبائن يعزز من مكانة المنظمة في

المجتمع) .(www.socpa.orgويمخص(حماد )2007،من وجية نظره خصائص حوكمة الشركات

بالشكل االتي:

الشكل ( )1خصائص نظام حوكمة الشركات

ويمكن مبلحظة أن كافة الخصائص التي يجب أن تتوفر في حوكمة الشركات من شأنيا تحقيق

اليدف الرئيس من قواعد الحوكمة وىي حماية أصحاب المصال  ،وزيادة الثقة بينيم وبين إدارة
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الشركة .ويمكن القول بان التكامل بين خصائص الحوكمة السابقة سيساعد الشركات عمى تحقيق
اليدف من وجود الحوكمة مما ينتج عن ذلك زيادة ثقة المستثمرين في الشركة ،وجذب االستثمارات

الجديدة.

الدراسات السابقة
 .1دراسة ( ،)Srivastava, 2019بعنوانImpact of corporate governance " :

"attributes on cost of equity: Evidence from an emerging economy
"أثر حوكمة الشركات عمى تكمفة األسهم :دليل من االقتصاد الناشئ "

ىدفت ىذه الدراسة إلى إنشاء مؤشر شامل لحوكمة الشركات اليندية في ضوء قانون الشركات

اليندي لعام  ، 2013والذي تم التحقق من صحتو من خبلل تحميل تأثيره عمى تكمفة حقوق ممكية

يدويا من الشركات المدرجة في S&P BSE
الشركة .وذلك
ً
استنادا إلى البيانات التي تم جمعيا ً
 500من  2001إلى  ، 2016يشتمل ىذا المؤشر عمى سبعة مؤشرات فرعية موزونة بالتساوي ،

تضم ما مجموعو  43سمة من سمات حوكمة الشركات .وفييا تم قياس أثر ىذا المؤشر والمؤشرات

الفرعية عمى تكمفة األسيم لمشركة .وتشير النتائج إلى وجود عبلقة سمبية ميمة بين الحوكمة الكمية

أيضا إلى أنو وبخبلف جميع المؤشرات الفرعية فإن المؤشر
لمشركة وتكمفة األسيم .وتشير الدراسة ً
الفرعي لمجنة التدقيق لو عبلقة سمبية ميمة بتكمفة األسيم .وتشير النتائج إلى أن الشركة ذات اإلدارة

الجيدة تتمتع بسيولة الحصول عمى التمويل من خبلل األسيم .وقد أوصت الدراسة بتطبيق المؤشر
بعد إجراء التييرات المناسبة لكل حالة عمى االقتصادات الناشئة المماثمة لبلقتصاد اليندي.

 .2دراسة ( ،)Lamichhane, 2018بعنوانCorporate Governance and " :
 " "Financial Performance in Nepalحوكمة الشركات واألداء المالي في نيبال"

ىدفت ىذه الدراسة إلى تحميل العوامل التي تؤثر عمى حوكمة الشركات وأثرىا عمى األداء المالي
(ىامش الرب والعائد عمى األصول) لمشركات النيبالية ،خبلل الفترة من السنة المالية 2010/2009
إلى  2016/2015باستخدام تصميم بحث وصفي مقارن .كما تم خصر بعض العوامل المؤثرة في

حوكمة الشركات وىي (عمر الشركات وحجم األصول ونسبة الدين ونسبة السوق إلى القيمة السوقية

وتركيز الممكية) وتعتبر متييرات توضيحية .ومن أىم نتائج ىذه الدراسة أن اليامش الربحي والعائد

عمى أصول الشركات مرتبطان إيجابياً بعمر الشركة ونسبة القيمة السوقية إلى الدفترية ومؤشر
حوكمة الشركات ،كما أظيرت نتائج االنحدار لمدراسة أن حجم األصول ونسبة الدين ليا تأثير سمبي،

أخير  ،تستنتج ىذه الدراسة أن حوكمة
وأن تركيز الممكية ال عبلقة لو باألداء المالي لمشركاتً .ا
الشركات  ،ونسبة القيمة السوقية إلى الدفترية والعمر وحجم األصول ونسبة الدين ليا قوة تفسيرية
قوية لؤلداء المالي لمشركات النيبالية.
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 .3د ارسة ( ،)Alfraih & Almutawa,2017بعنوان"Voluntary disclosure and " :
" " corporate governance: Empirical evidence from Kuwaitاإلفصاح

االختياري وحوكمة الشركات :دراسة اختبارية في الكويت"

ىدفت الد ارسة إلى كشف ممارسات اإلفصاح االختياري لمشركات غير المالية المدرجة في بورصة
الكويت خبلل الفترة من  2005إلى  ،2008وذلك بتتبع التيي ارت في مستوى اإلفصاح االختياري

خبلل فترة الد ارسة .كما ىدفت إلى كشف تأثير متيي ارت حوكمة الشركات عمى مستوى اإلفصاح

االختياري .وقد شممت عينة الد ارسة التقارير المالية السنوية ل ( )52شركة مدرجة في بورصة

الكويت لمدة أربع سنوات .وقد توصمت الد ارسة إلى أن متوسط مستوى اإلفصاح االختياري خبلل

األربع سنوات كان منخفضا نسبيا ،عمى الرغم من وجود تحسن تدريجي في مستوى اإلفصاح

االختياري خبلل فترة الد ارسة .كما أظيرت الد ارسة وجود اختبلفات ممموسة في ممارسات اإلفصاح

إيجابيا لحجم مجمس اإلدارة عمى اإلفصاح
تأثير
بين تصنيفات المعمومات .وتبين أيضا ،أن ىناك ًا
ً
االختياري ،وعمى ٍ
نحو معاكس فقد تبين وجود أثر سمبي ذي داللة إحصائية الزدواجية دور المدير

التنفيذي عمى مستوى اإلفصاح االختياري .وقد أوصت الد ارسة بإعداد أبحاث مستقبمية لممقارنة بين
الكويت ودول الخميج األخرى ،أو بينيا وبين دول الشرق األوسط باستخدام متيي ارت ثقافية وسياسية
واقتصادية متشابية ،كما أوصت الد ارسة بإعداد المزيد من األبحاث حتى يتم فيم سموك اإلفصاح

االختياري في الشركات المالية.

 .4دراسة (نوي )2117 ،بعنوان " :أثر تطبيق الحوكمة المؤسسية عمى تحسين أداء البنوك
الجزائرية"

ىدفت ىذه الدراسة إلى معالجة اإلشكالية المتعمقة بالربط بين تحسين األداء المالي لمبنوك الجزائرية

وتطبيق آليات الحوكمة المؤسسية ،وذلك خبلل الفترة  2014-2004لعينة تتكون من سبعة بنوك

جزائرية ،أربعة منيا عامة وثبلثة خاصة .ولموصول إلى أىداف ىذه الدراسة قامت الباحثة بدراسة

إحصائية باستعمال برنامج  ،SPSSوذلك لمقيام بدراسة إحصائية وصفية لمتييرات النماذج ،وقامت
كذلك بمجموعة من االختبارات لمتأكد من قوة ومصداقية نماذج الدراسة ،منيا تحميل التباين األحادي

 ،ANOVAكما قامت بتحميل االنحدار المتعدد بيدف معرفة نوع العبلقة التي تربط بين آليات
سمبيا ذو داللة إحصائية بين ىيكل
الحوكمة واألداء المالي .وقد خمصت الدارسة إلى أن ىناك ًا
أثر ً
الممكية كأللية داخمية لمحوكمة وبين األداء المالي ،وذلك لسيطرة الدولة عمى ممكية معظم العينة محل

الدراسة ،أما بالنسبة لآلليتين حجم مجمس اإلدارة وازدواجية المدير التنفيذي ،فقد تبين أنيما ال يؤثران

عمى األداء المالي ،وقد أوصت الدراسة البنوك الجزائرية بذل جيود كبيرة لتبني مفيوم الحوكمة،
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وذلك لممزايا التي قد تعود عمييا خاصة في المرحمة القادمة التي قد تفرض تحديات كبيرة عمى البنوك

الجزائرية يجب مواجيتيا.

 .5دراسة (محمد )2116،بعنوان ":تأثير مبادئ حوكمة الشركات عمى كفاءة سوق األوراق
المالية بالتطبيق عمى الشركات المقيدة بالبورصة المصرية"

يتمثل اليدف الرئيسي ليذه الدراسة في التعرف عمى تأثير مبادئ حوكمة الشركات عمى

كفاءة سوق األوراق المالية المصرية المقاسة بكل من نموذج  GARCCHونموذج EGARCH

ونموذج  Random Walkفضبلً عن التعرف عمى أكثر ىذه المبادئ تأثي اًر عمى كفاءة السوق .وقد

تم االعتماد عمى البيانات التي تم الحصول عمييا من االستبيان الذي تم إجراؤه عمى مجتمع الدراسة

المتمثل في المسئولين بالشركات المقيدة بالبورصة المصرية والتي يتضمنيا مؤشر  EGX30وكذلك

تم االعتماد عمى البيانات اليومية لممؤشر خبلل الفترة من  2004/1/4حتى  2015/7/30بواقع
 2806مشاىدة وتم توزيع قوائم االستقصاء عمى مفردات مجتمع البحث الذين تم تحديدىم عمى
أساس الحصر الشامل ،وبمغ معدل استجابة مجتمع البحث  .%96.7وتشير اىم نتائج الدراسة إلى

أنو يوجد تأثير معنوي لمبادئ حوكمة الشركات عمى كفاءة سوق األوراق المالية وتتمثل ىذه المبادئ
في ضمان وجود أساس إطار فعال لحوكمة الشركات .وحقوق المساىمين والوظائف الرئيسية

ألصحاب حقوق الممكية .والمعاممة المتساوية لممساىمين .ودور أصحاب المصمحة في حوكمة

الشركات .واإلفصاح والشفافية .ومسئوليات مجمس اإلدارة .إن أكثر مبادئ حوكمة الشركات تأثي اًر

عمى كفاءة سوق األوراق المالية مبدأ اإلفصاح والشفافية خاصة اإلفصاح غير المالي الذي يأتي في
المرتبة األولى .يميو في األىمية المعاممة المتساوية لممساىمين ،يميو حقوق المساىمين والوظائف

الرئيسية ألصحاب الممكية ،ويميو دور أصحاب المصمحة ،ثم يأتي في النياية ضمان وجود أساس

إطار فعال لحوكمة الشركات ،ومسؤوليات مجمس اإلدارة.

 .6دراسة (خمف ":)2116،أثر تطبيق حوكمة الشركات عمى كفاءة الشركات المدرجة في سوق
العراق لألوراق المالية"

استيدف البحث أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات المدرجة عمى كفاءة الشركات المدرجة

في سوق العراق لؤلوراق المالية والبمية  77شركة ،حيث اختبرت كفاءة الشركات لمتنبؤ في الفشل

وعن طريق خمس نسب المالية باستخدام نموذج التمان ،وكذلك دور الشركات المدرجة في تحسين

مؤشر سوق العراق لؤلوراق المالية واظيرت الدراسة ان تطبيق الحوكمة لمشركات العراقية كان لو
دور في رفع كفاءة الشركات والتخمص من حالة الفشل .ومن اىم توصيات الدراسة :ضرورة تبني

نماذج الفشل المالي ومنيا نموذج التمان ،ليساعد كل شركة عمى التنبؤ السنوي ،وان يتم االفصاح
عنو في تقرير خاص بالشركة يسمى (موقع الشركات المدرجة من االفبلس المالي) .وان تسعى ادارة
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السوق وىيئة االوراق المالية الى تنظيم دورات تدريبية مكثفة تتخصص في مجال قضايا الحوكمة
المتعددة الرتباطيا بكفاءة الشركات وتجاوزىا مخاطر الفشل والسوق.

 .7دراسة(الغزالي )2115،بعنوان " :دور تطبيق قواعد حوكمة الشركات في منع حدوث التعثر
المالي في الشركات المدرجة في بورصة فمسطين".

ىدفت ىذه الدارسة إلى قياس درجة تطبيق الشركات المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد

الحوكمة من خبلل ستة مؤشرات وىي (أنظمة التدقيق المتبعة من قبل الشركات ،صبلحيات مجمس

اإلدارة ،الموائ والقوانين الداخمية ،المكافألت ألعضاء مجمس اإلدارة والمدراء التنفيذيين ،توزيع ممكية

األسيم ،السياسات المستقبمية) وأثرىا عمى الحد من تعرض تمك الشركات لمتعثر المالي حسب

النماذج  . Springate، Kida،Sherrordبالتطبيق عمى جميع الشركات المدرجة في بورصة
فمسطين البالغ عددىا ( )49شركة حيث تم جمع البيانات البلزمة من خبلل القوائم المالية الصادرة

عن بورصة فمسطين لعام  2014وليرض القيام بيذه الدراسة تم استخدام المنيج الوصفي التحميمي.
وقد توصمت الد ارسة إلى أن نسبة التزام الشركات بتطبيق معايير حوكمة  %63.987وىي نسبة

مقبولة لتطبيق حوكمة الشركات ،كما أظيرت النتائج وجود أثر ذي داللة إحصائية لتطبيق الشركات
المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد حوكمة الشركات في منع حدوث التعثر المالي حسب النماذج.

وقد أوصت الدراسة بضرورة قيام بورصة فمسطين بعمل مقياس سنوي لمدى التزام الشركات بتطبيق

وميسر لجميع األطراف ذات العبلقة ،وادراج مقياس
ًا
مبادئ الحوكمة ،وأن يكون ىذا التصنيف متداوالً
لمتعثر المالي في القوائم المالية لمشركات المدرجة يظير في التقرير السنوي لمشركات.
 .8دراسة (أبو جراد )2115 ،بعنوان " :العالقة بين التحفظ في السياسات المحاسبية وتطبيق
الحوكمة وأثرهما عمى جودة اإلفصاح في البنوك التجارية العاممة في فمسطين"

ىدفت ىذه الدراسة إلى التعرف عمى العبلقة بين التحفظ في السياسات المحاسبية وتطبيق

الحوكمة وأثرىما عمى جودة اإلفصاح في البنوك التجارية العاممة في فمسطين ،لذلك فقد اتبعت ىذه

الدراسة المنيج الوصفي التحميمي ،من خبلل االعتماد عمى القوائم المالية الستخدام بيانات ( )7بنوك
وعمى مدى ( )7سنوات لكل بنك من واقع قاعدة بيانات بورصة فمسطين ،وقد أظيرت النتائج أن
المتوسط الحسابي العام لمحاكمية المؤسسية ( ،)%62.23وىذا يمثل درجة مرتفعة من الحاكمية

المؤسسية ،ويبلحظ كذلك أن نتائج السنوات الخمس جاءت متقاربة ،مما يعني أن ىناك ثباتًا في
مستوى الحاكمية المؤسسية .كما أظيرت النتائج أيضاً أن أكثر قواعد الحوكمة المطبقة يتمثل في
تمك المتعمقة بأنظمة التدقيق بنسبة ( )81.63%يمييا تطابق الموائ والقوانين الداخمية لمبنوك التجارية

الفمسطينية مع قواعد الحوكمة بنسبة ( )%69.05أما أقميا فتطابق السياسات المستقبمية لمبنوك
التجارية الفمسطينية مع قواعد الحوكمة بنسبة ( ،)%45.83كما أظيرت النتائج وجود أثر واض
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لنسبة تطابق المؤشرات الكمية لمشركة مع قواعد الحوكمة عمى جودة اإلفصاح عن البيانات المالية

في البنوك التجارية عمى جودة اإلفصاح عن البيانات المالية في البنوك التجارية ،لذلك فقد أوصت
الدراسة بضرورة التزام الشركات الفمسطينية بقواعد حوكمة الشركات خاصة تمك المنصوص عمييا في

قوانين سمطة النقد الفمسطينية.

 .9دراسة (اسعد ،)2115،بعنوان" :أثر تطبيق اليات الحوكمة المفصح عنها عمى االداء المالي"
ىدفت الدراسة إلى التحقيق في تأثير أليات الحوكمة المفص

عنيا عمى االداء المالي

لمشركات المساىمة السعودية ،ولتحقيق ىدف الدراسة قام الباحث بتحميل محتوى القوائم المالية

لمشركات ،حيث شممت الدراسة سبع أليات لمحوكمة ،وتم قياس األداء المالي بالنسب المالية(معدل

العائد عمى حقوق المساىمين  ،معدل القيمة السوقية لمسيم إلى القيمة الدفترية) ،وشممت الدراسة

كافة الشركات السعودية المدرجة في سوق األوراق المالية السعودي ،عن العامين ،2012-2011

والبالغ عددىا  167شركة في ذلك التاريخ وتم استثناء  22شركة لعدم وجود الحد األدنى المقبول من

البيانات ،ومن أبرز نتائج الدراسة :وجود عبلقة جوىرية عكسية بين حجم مجمس اإلدارة ،واستقبللية
مجمس اإلدارة ،وبين معدل القيمة السوقية لمسيم عمى القيمة الدفترية ،ووجود عبلقة جوىرية طردية

بين الجمع بين عضوية الرئيس التنفيذي وعضوية مجمس اإلدارة ،ونسبة كبار المساىمين ،وبين

معدل العائد عمى حقوق المساىمين ،ووجدت أيضا عبلقة جوىرية عكسية بين وجود ممكية أجنبية

 %5فأكثر ،وبين معدل العائد عمى حقوق المساىمين ،وأوصت الدراسة بضرورة ان تعطي االليات
التي ليا تأثير مباشر عمى االداء المالي لبلىتمام الكافي واألولوية من قبل الجيات المختصة.

 .11دراسة ( ،)Flodberg, & Nadjari، 2013بعنوانThe relationship between " :
"corporate governance and performance in the Nordic countries

"العالقة بين حوكمة الشركات واألداء في بمدان شمال أوروبا"

ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة العبلقة بين حوكمة الشركات وأدائيا عمى مستوى دول شمال

أوروبا ،وتم ذلك من خبلل إجراء التحميل المالي لمعينة المكونة من  190شركة أخذت الحوكمة

كمتيير مستقل ومقارنتيا بنسبة صافي األصول وحجم النمو والمخاطر اليير عادية واظيرت النتائج

وجود عبلقة إيجابية بين حوكمة الشركات وأدائيا عمى المستوى الربحي من خبلل ازدياد العوائد التي
تحققيا تمك الشركات المطبقة لقواعد الحوكمة عمى مدى السنوات التي تم عمل العينة فييا ،واظيرت

أيضا كيفية النمو في أرباح الشركات التي طبقت مستويات من الحوكمة ،حيث كانت الزيادة مطردة

من سنة ألخرى ،ومن خبلل التحميل المالي لؤلرقام.
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 .11دراسة ( )Heenetigala and Armstrong ,2112بعنوان "The Impact of
Corporate Governance on Firm Performance in an Unstable

"Economic and Political Environment: Evidence from Sri Lank

"تأثير حوكمة الشركات عمى أداء الشركات في البيئات السياسة واالقتصادية غير المستقرة :حالة

سيريال نكا"

جاءت ىذه الدراسة بعدما وضعت الحكومة السيريبلنكية القواعد اإلرشادية لحكومة الشركات

في عام  ،2003والتي تطبق عمى الشركات المدرجة في السوق المالي ،وتناولت ىذه الدراسة العبلقة
بين قواعد حوكمة الشركات وأداء الشركات  ،وتم تجميع البيانات من العينة المكونة من  30شركة

من افضل  50شركة مدرجة في السوق في الفترة  ،2007_2003وتم قياس الحوكمة من خبلل
(الفصل بين منصبي رئيس مجمس اإلدارة والمدير التنفيذي  ،وتشكيل مجمس اإلدارة ،والمجان المنبثقة

عن مجمس اإلدارة) وتم قياس األداء المالي من خبلل ( :العائد عمى األصول ،والعائد عمى حقوق

المالكين) ،وتوصمت الدراسة الي وجود عبلقة إيجابية بين قواعد حوكمة الشركات (الفصل بين
منصبي رئيس مجمس اإلدارة والمدير التنفيذي ،وتشكيل مجمس اإلدارة) ،والمجان المنبثقة عن مجمس

اإلدارة وبين أداء الشركات من ىبلل العائد عمى حقوق المالكين وان ىذه العبلقات تشير إلى ان ىذه

تنفيذ الشركات استراتيجيات حوكمة الشركات أدت الي ارتفاع الربحية وأداء سعر السيم.
التعميق عمى الدراسات السابقة:

تقاطعت الدراسة الحالية مع الدراسات السابقة التي تناولت متييرات الدراسة التي قامت

الدراسة بفحصيا وىي الحوكمة وثقة المستثمرين ،وكشفت الدراسات السابقة سواء بطريقة مباشرة أو

غير مباشرة العبلقة بين حوكمة الشركات ،وكثير من العوامل التي تؤثر عمى ثقة المستثمرين ،سواء

تحسن األداء المالي ،وجودة التقارير المالية ،أو الحد من اليش ،والتعثر المالي ،كما كونت الدراسات
السابقة التي خمفية نظرية لمفيوم ودور حوكمة الشركات وأثرىا في زيادة ثقة المستثمرين ،والتي من

خبلليا استطاع الباحث أن يحدد مشاكل وفرضيات دراستو بشكل واض ودقيق ،باإلضافة إلى إثراء

االطار النظري من خبلل مراجعة ما تناولتو جميع تمك الدراسات ذات العبلقة ،وبالتالي استفادة

الجيات المعنية سواء اإلدارة أو المستثمرين والمحممين لقوائم تمك الشركات.

وقد تم االستفادة من الدراسات السابقة في الوقوف عمى النماذج المختمفة لقياس درجة التزام

الشركات بقواعد الحوكمة ،إضافة إلى االستعانة بالدراسات األجنبية والعربية والمحمية السابقة لدعم

التأصيل النظري لحوكمة الشركات وثقة المستثمرين والعبلقة بينيما ،واجراء مقارنات بين نتائج

الدراسات السابقة ونتائج الدراسة الحالية لمحكم عمى االتساق واالختبلف فيما بينيم ،وتقدير التفسير

المناسب لكل من الموضوعين السابقين.
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منهجية الدراسة:

حيث إنو قد تم تحديد جوانب وأبعاد الظاىرة موضع الدراسة مسبقاً من خبلل مراجعة

الدراسات السابقة المتعمقة بموضوع الدراسة فقد اتبعت ىذه الدراسة المنيج الوصفي التحميمي الذي

ييدف إلى توفير البيانات والحقائق عن المشكمة موضوع الدراسة لتفسيرىا والوقوف عمى دالالتيا،

وقد تم جمع بيانات الدراسة من خبلل التقارير المالية لمشركات المدرجة في بورصة فمسطين.
مجتمع الدراسة:

يتكرون مجتمررع الد ارسرة مررن شررركات المسراىمة المدرجررة فري بورصررة فمسررطين كافرة والترري يبمررغ

عر ررددىا  94شر ررركة حسر ررب الموقر ررع اإللكترونر رري الرسر ررمي لبورصر ررة فمسر ررطين (.)www.p-s-e.com
موزعة عمى خمسة قطاعات وىي قطراع (االسرتثمار ،البنروك ،الترأمين ،الخردمات ،وقطراع الصرناعة)،
وقررد شررممت الد ارسررة الشررركات الترري ما ازلررت أسرريميا متداولررة خرربلل العررام 5102م ،والبررالغ عررددىا 92

شررركة ،ويوض ر جرردول رقررم ( )0أن أكبررر القطاعررات تمثرريبلً فرري ىررذه الد ارسررة ىمررا قطاع را الخرردمات

والصناعة بنسبة  %56.62و  %59.99عمى التوالي ،وىذا يتناسب مع نسبتيا الفعميرة فري المجتمرع،

يمييما قطاع االستثمار بنسبة  ،%51.11أما أقرل القطاعرات تمثريبلً وىرو قطراع الترأمين بنسربة بميرت
 .%01.11وقد شممت الدراسة شركات المجتمع كافة التي تم تداول أسيميا خبلل العام 5102م.
جدول رقم ( :) 1توزيع عينة الدراسة حسب القطاع االقتصادي
التكرار

النسبة المئوية

القطاع االقتصادي
قطاع الخدمات

12

26.67

قطاع الصناعة

11

24.44

قطاع االستثمار

9

20.00

قطاع البنوك والخدمات المالية

7

15.56

قطاع التأمين

6

13.33

45

100.00

المجموع

متغيرات الدراسة:
المتغير المستقل :يتمثل المتيير المستقل في قياس قواعد الحوكمة والمتمثمة في:
 .0أنظمة التدقيق المتبعة في الشركات وسوف يرمز ليا بالرمز ()X1
 .5صبلحيات مجمس اإلدارة وسوف يرمز ليا بالرمز ()X2
 .1الموائ والقوانين الداخمية وسوف يرمز ليا بالرمز ()X3

 .9المكافألت ألعضاء مجمس اإلدارة والمدراء التنفيذيين وسوف يرمز ليا بالرمز ()X4
 .2توزيع ممكية األسيم وسوف يرمز ليا بالرمز ()X5

 .6السياسات المستقبمية وسوف يرمز ليا بالرمز ()X6
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بينما رمز لقواعد الحوكمة بشكل عام بالرمز ( ،)Xوالتي تم قياسيا باستخدام مقياس الحوكمة

الذي صممو ( )Brown and Caylor, 2004لمعرفة درجة تطبيق شركات المساىمة المدرجة في
بورصة فمسطين لقواعد الحوكمة ،حيث يحتوي ىذا المقياس مجموعة من المعايير الخاصة بكل

محور من محاور الحوكمة ،وقد أعطيت قيمة ( )1لكل معيار تبين التزام الشركة بو من خبلل

تقاريرىا السنوية ،وقيمة ( )0لعدم االلتزام ،وقد تم استثناء المستوى التعميمي لمجمس اإلدارة وقانون
التأسيس لعدم اإلفصاح عنيما من كافة الشركات وفيما يأتي تحميل فقرات ىذا المقياس.

ويوض جدول ( )5مستوى تطابق كل مؤشر من المؤشرات السابقة لكل شركة من شركات

المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة ،ويتبين من خبلل ىذا الجدول أن أكثر

ىذه المؤشرات تطابقاً ىو المؤشر الخاص بالموائ والقوانين الداخمية لمشركة ،حيث بميت نسبة

التطابق ليذا المؤشر مع قواعد الحاكمية المؤسسية ( ،)%22وىذ يشير إلى اىتمام الشركات

بتطابق لوائحيا وقوانينيا الداخمية مع قواعد الحاكمية المؤسسية وربما يعود ذلك إلى أن كافة

شركات الدراسة ىي شركات مساىمة عامة ،بحاجة إلى ثقة المستثمرين بيا مما يجعل من المفيد

ليا ىذا التطابق ،ويأتي في المرتبة الثانية من حيث التطابق المؤشر الحاص بصبلحيات مجمس

اإلدارة حيث نال نسبة تطابق ( )%64مع قواعد الحاكمية المؤسسية ،يميو مؤشر المكافألت ألعضاء
مجمس اإلدارة والمدراء التنفيذيين بنسبة ( )%65مما يؤكد اىتمام الشركة بثقة المستثمرين،

ومحاولتيا إظيار مؤشرات دالة عمى الحد من مشاكل الوكالة ،وتعارض المصال  ،كما بميت نسبة

التطابق الكمي لممؤشرات مع قواعد حوكمة الشركات ( )%69وىي نسبة مقبولة من الحاكمية

المؤسسية ،ويشير ذلك إلى التزام شركات المساىمة بالتعميمات الصادرة عن سمطة النقد والتي
عمما بأن ىذه التعميمات حديثة ولم يجر تطوير عمييا حتى نياية
تنسجم مع تعميمات لجنة بازل ً ،5
فترة الدراسة.
وتتفق نتائج ىذه الدراسة في التطابق الكمي لممؤشرات مع دراسة (أبو جراد ،)5102 ،غير

أن االختبلف بين الدراستين يكمن في ترتيب تطابق المؤشرات ،حيث أظيرت دراسة (أبو جراد،

 ،)5102أن أكثر قواعد الحوكمة المطبقة ىي تمك المتعمقة بأنظمة التدقيق بنسبة ( )81.63%يمييا

تطابق الموائ والقوانين الداخمية بنسبة ( ،)%64.12ويرجع ذلك االختبلف إلى اختبلف مجتمع

الدراسة حيث ركزت دراسة (أبو جراد )5102 ،عمى قطاع واحد ىو قطاع البنوك ،والذي ال يشكل

إال نسبة ( )%02.26من الشركات التي شممتيا ىذه الدراسة ،بينما تطابقت نتائج ىذه الدراسة مع

دراسة (غزالي )5102 ،حيث شممت ىذه الدراسة نفس مجتمع الدراسة الحالية ،كما تختمف النتائج

مع دراسة (المناصير )5101 ،التي توصمت إلى أن تطبيق الشركات المساىمة المدرجة في بورصة

األردن بميت  ،%52ويرجع ذلك إلى االختبلف في مجتمع الدراسة ،حيث إن بورصة األردن أكثر
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انضباطا وخبرة من بورصة فمسطين الحديثة النشأة ،ومن خبلل المقارنة بين التزام القطاعات

المختمفة بقواعد الحوكمة يمكن مبلحظة أن التزام قطاع البنوك كان األكبر من ضمن القطاعات
االقتصادية المشكمة لبورصة فمسطين ويرجع ذلك االلزام الموجو لمبنوك من قبل سمطة النقد إضافة

إلى تعميمات ىيئة سوق رأس المال ،والذي يجعمو أكثر التزاما من باقي القطاعات.

جدول رقم ( :) 2مستوى تطبيق قواعد الحاكمية من قبل شركات المساهمة المدرجة في بورصة فمسطين
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المتغير التابع:

تمثل المتيير التابع في القيمة السوقية المضافة والتي يتم الوصول إلييا من خبلل المعادلة التالية:

القيمة السوقية المضافة = (عدد األسيم المصدرة × القيمة السوقية لمسيم) – مجموع حقوق الممكية

والتي تم الحصول عمييا من خبلل التقارير السنوية المنشورة لمشركات المدرحة من خبلل الموقع

االلكتروني الرسمي لبورصة فمسطين.

والجدول رقم ( )1يوض القيمة السوقية المضافة لكل شركة من تمك الشركات ،ويتبين من

خبللو أن أكبر متوسط لمقيمة السوقية المضافة كان من نصيب قطاع البنوك بمتوسط ( )1.26يميو

قطاع الصناعة بمتوسط ( ،)1.54أما أقميا فيو قطاع االستثمار بمتوسط ( ،)1.91-ويرجع ذلك
االختبلف بين القطاعات إلى طبيعة المخاطر المرتبطة باألعمال ،إضافة إلى العوائد المتوقعة منيا
والتي تختمف من قطاع آلخر ،إال أن تحقيق قطاع البنوك لعوائد مرتفعة يؤدي إلى زيادة قيمة أسيمو

وبالتالي القيمة السوقية المضافة لشركاتو.

جدول رقم ( :) 3القيمة السوقية المضافة لمسهم لكل من شركات المساهمة المكونة لعينة الدراسة

البنوك

الخدهات

0.07

االستثوار

الصناعة

0.29

البنوك

رهز
الشركة
C1
C2
C3
C4
C5
C6
C7
C8
C9
C10
C11
C12
C13
C14
C15
C16
C17
C18
C19
C20
C21
C22
C23

القطاع

القيوة السوقية
الوضافة للسهن
-0.0036
-0.1633
-0.3617
-0.5310
-0.5284
0.0341
2.0347
-0.3475
0.3494
0.2161
0.5798
-0.4730
2.9554
0.9880
0.4454
-2.9254
-0.4206
-2.1117
-0.1324
0.2528
-0.9930
-0.1349
5.2579

الكلي للقطاع

رهز
الشركة
C24
C25
C26
C27
C28
C29
C30
C31
C32
C33
C34
C35
C36
C37
C38
C39
C40
C41
C42
C43
C44
C45
الوتوسط العام

القطاع

القيوة السوقية
الوضافة للسهن
0.1699
1.2528
-0.0261
-0.2751
3.8795
-0.0991
0.3924
-0.7363
-0.0863
-0.2432
-0.3856
-0.9715
0.7811
-0.0922
-0.9673
-0.9100
0.0514
-0.9268
0.6448
0.4752
1.0217
-1.2014
0.1274
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الكلي للقطاع

0.76

-0.40

0.01

0.1274
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اختبار فرضيات الدراسة:
الفرضية الرئيسة :ال يوجد أثر ذو داللة إحصائي اللتزام إدارة شركات المساىمة المدرجة في بورصة
فمسطين لقواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة.

الختبار ىذه الفرضية تم تقسيميا إلى عدد من الفرضيات الفرعية واختبارىا فيما يأتي:

 .1اختبار الفرضية الفرعية األولى التي تنص عمى" :ال يوجد أثر ذو داللة إحصائية لتطابق

أنظمة التدقيق لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة عمى

القيمة السوقية المضافة".

استخدام تحميل االرتباط بين كل من درجة تطابق أنظمة التدقيق لدى شركات المساىمة

المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة والقيمة السوقية المضافة ألسيميا ،ويوض الجدول

رقم ( )4أن العبلقة موجبة مما يعني أن العبلقة بين كل من درجة تطابق أنظمة التدقيق لدى شركات

المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة والقيمة السوقية المضافة ألسيميا طردية،
كما مستوى الداللة االحصائية لمعامل االرتباط أقل من  ،0.05مما يعني وجود عبلقة طردية بين

درجة تطابق أنظمة التدقيق لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة
والقيمة السوقية المضافة ألسيميا .حيث إن توافق نظام التدقيق مع قواعد الحوكمة ،يخفض من

حاالت اليش المالي ويجعل األرقام المالية المعمن عنيا من قبل ىذه الشركات أكثر واقعية ومصداقية

لدى المستثمرون ،مما يزيد من اقباليم عمى تداول أسيميا ،وىذا ما يتوافق مع د ارسة (األغا،

 ،)5100في دور قواعد الحوكمة في الحد من التأثير اليش في القوائم المالية.

جدول رقم ( :)4نتائج تحميل االرتباط ) (Pearsonواالنحدار الخطي البسيط
ألثر تطابق أنظمة التدقيق مع قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة
أنظمة التدقيق والقيمة السوقية المضافة
المقدار الثابت

معامالت االنحدار

قيمة اختبار T

القيمة االحتمالية

-0.685

-1.685

0.099

1.507
تطابق أنظمة التدقيق مع قواعد الحوكمة
Y = -0.685+ 1.507x1
معامل التحديد
معامل االرتباط
0.328
2.275

0.028
0.107

ومن خبلل نتائج االنحدار يتض أن معامل التحديد  ،1.012وىذا يعني أن  %01.2من

التيير في القيمة السوقية المضافة (المتيير التابع) تم تفسيره من خبلل درجة تطابق أنظمة التدقيق

مع قواعد الحوكمة (المتيير المستقل) .كما أن قيمة االختبار  ،2.275 = Tوالقيمة االحتمالية تساوي

 0.028وىي أقل من مستوى الداللة  α ≥ 0.05وىذا يدل عمى وجود أثر ذو داللة إحصائية لدرجة

تطابق أنظمة التدقيق لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة والقيمة
السوقية المضافة عمى أسيميا ،وذلك وفق معادلة االنحدار التاليةY = -0.685+ 1.507x1 :
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أثر تطبيق قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة في الشركات المدرجة في بورصة فمسطين

وبالتالي تم رفض الفرضية الفرعية األولى ،وعميو يوجد أثر ذو داللة إحصائية لتطابق أنظمة

التدقيق لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية
المضافة عند مستوى داللة .0.05

اختبار الفرضية الفرعية الثانية التي تنص عمى " :ال يوجد أثر ذو داللة إحصائية

.2

لتطابق صبلحيات مجمس اإلدارة لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد
الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة".

استخدام تحميل االرتباط بين كل من درجة تطابق صبلحيات مجمس اإلدارة لدى شركات

المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة والقيمة السوقية المضافة ألسيميا،
ويوض

الجدول رقم ( )5أن العبلقة موجبة مما يعني أن العبلقة بين كل من درجة تطابق

صبلحيات مجمس اإلدارة لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة

والقيمة السوقية المضافة عمى أسيميا طردية ،كما أن مستوى الداللة االحصائية لمعامل االرتباط أقل

من  ،0.05مما يعني وجود عبلقة ذات داللة احصائية بين درجة تطابق صبلحيات مجمس اإلدارة

لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة والقيمة السوقية المضافة

ألسيميا ،ويمكن إرجاع ىذه العبلقة الطردية إلى أن تطابق صبلحيات مجمس اإلدارة لدى الشركة

مع قواعد حوكمة الشركات يخفض من الفجوة المعموماتية بين اإلدارة والمستثمرين ،كما يحد من
السمطات الواسعة لمجمس اإلدارة مما يزيد من ثقة المستثمرين اتجاه األداء اإلداري والمالي لمشركة،

ويخفض من مخاطر فشل اإلدارة ،مما يزيد من إقبال المستثمرين عمى تداول أسيميا ،وىذا ما تم

استنتاجو أيضاً من دراسة ( )Flodberg, 2013التي أوضحت وجود عبلقة بين الحوكمة واألداء

المالي ،ودراسة (حسانين )5114 ،التي توصمت إلى وجود عبلقة بين الحوكمة وتخفيض فجوة
المعمومات بين اإلدارة والمستثمرين.

جدول رقم ( :)5نتائج تحميل االرتباط ) (Pearsonواالنحدار الخطي البسيط
أل ثر تطابق صالحيات مجمس اإلدارة مع قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة
صالحيات مجمس اإلدارة والقيمة السوقية

معامالت

المضافة

االنحدار

المقدار الثابت

-2.020

تطابق صالحيات مجمس اإلدارة مع الحوكمة
3.128
y= -2.020+3.128x2
0.429
معامل االرتباط

قيمة اختبار T

القيمة االحتمالية

-2.832

0.007

3.119

0.003

معامل التحديد

0.184

ومن خبلل نتائج تحميل االنحدار يتض أن معامل التحديد الم َّ
عدل=  ،0.184وىذا يعني
ُ
أن  %18.4من التيير في القيمة السوقية المضافة (المتيير التابع) تم تفسيره من خبلل درجة
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تطابق صبلحيات مجمس اإلدارة مع قواعد الحوكمة (المتيير المستقل) .كما أن قيمة االختبار = T

 ،3.119والقيمة االحتمالية تساوي  0.003وىي أقل من مستوى الداللة  α ≥ 0.05وىذا يدل عمى
وجود أثر ذي داللة إحصائية لدرجة تطابق صبلحيات مجمس اإلدارة لدى شركات المساىمة المدرجة
في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة ألسيميا ،وذلك وفق معادلة

االنحدار التالية:

y= -2.020+3.128x2

وبالتالي تم رفض الفرضية الفرعية الثانية ،وعميو يوجد أثر ذو داللة إحصائية لتطابق

صبلحيات مجمس اإلدارة لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة

عمى القيمة السوقية المضافة عند مستوى داللة .0.05

 .3اختبار الفرضية الفرعية الثالثة التي تنص عمى " :ال يوجد أثر ذو داللة إحصائية لتطابق

واألنظمة الداخمية لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد

الموائ

الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة".

استخدام تحميل االرتباط بين كل من درجة تطابق الموائ واألنظمة الداخمية لدى شركات

المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة والقيمة السوقية المضافة ألسيميا،
ويوض الجدول رقم ( )6أن العبلقة موجبة مما يعني أن العبلقة بين كل من درجة تطابق الموائ

واألنظمة الداخمية لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة والقيمة

السوقية المضافة ألسيميا طردية ،ويمكن إرجاع ىذه العبلقة الطردية إلى أن الموائ

والقوانين

الداخمية لمشركة لقواعد الحاكمية المؤسسية ،يجعميا أكثر كفاءة ويزيد من كفاءة عمل الشركة بكافة

مستوياتيا وأقساميا ،مما يخفض من خطر العمال وبالتالي زيادة الثقة بأسيميا كما أن مستوى الداللة
االحصائية لمعامل االرتباط أقل من  ،0.05مما يعني وجود عبلقة ذات داللة احصائية بين درجة

تطابق الموائ

واألنظمة الداخمية لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد

الحوكمة والقيمة السوقية المضافة ألسيميا.

جدول رقم ( :)6نتائج تحميل االرتباط ) (Pearsonواالنحدار الخطي البسيط

ألثر تطابق الموائح واألنظمة الداخمية مع قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقيةالمضافة
الموائح واألنظمة الداخمية والقيمة السوقية

معامالت االنحدار

قيمة اختبار T

القيمة االحتمالية

المقدار الثابت

-1.254

-2.005

0.051

تطابق الموائح واألنظمة الداخمية لمحوكمة

1.803

2.323

0.025

المضافة

y=-1.254+1.803x3
معامل االرتباط
()633

22

0.334

معامل التحديد

0.112
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أثر تطبيق قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة في الشركات المدرجة في بورصة فمسطين

ومن خبلل نتائج تحميل االنحدار يتض أن معامل التحديد الم َّ
عدل=  ،0.112وىذا يعني أن
ُ
 %11.2من التيير في القيمة السوقية المضافة (المتيير التابع) تم تفسيره من خبلل درجة تطابق
واألنظمة الداخمية مع قواعد الحوكمة (المتيير المستقل) .كما أن قيمة االختبار = T

الموائ

 ،1.298والقيمة االحتمالية ( ).Sigتساوي  0.025وىي أقل من مستوى الداللة  α ≥ 0.05وىذا
يدل عمى وجود أثر ذي داللة إحصائية لدرجة تطابق الموائ

واألنظمة الداخمية لدى شركات

المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة ألسيميا،
وذلك وفق معادلة االنحدار التاليةy=-1.254+1.803x3 :

وبالتالي تم رفض الفرضية الفرعية الثالثة ،وعميو يوجد أثر ذو داللة إحصائية لتطابق الموائ

واألنظمة الداخمية لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة عمى القيمة

السوقية المضافة عند مستوى داللة .0.05

 .4اختبار الفرضية الفرعية الرابعة التي تنص عمى" :ال يوجد أثر ذو داللة إحصائية لتطابق

أنظمة المكافألت المقدمة لمجمس اإلدارة لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع
قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة".

يوض الجدول رقم ( )7من خبل استخدام تحميل االرتباط أن العبلقة بين كل من درجة

تطابق أنظمة المكافألت المقدمة لمجمس اإلدارة لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين

مع قواعد الحوكمة والقيمة السوقية المضافة ألسيميا طردية ،غير أن مستوى الداللة االحصائية
لمعامل االرتباط أكبر من  ،0.05مما يعني عدم وجود عبلقة ذات داللة احصائية بين درجة تطابق

أنظمة المكافألت المقدمة لمجمس اإلدارة لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع

قواعد الحوكمة والقيمة السوقية المضافة ألسيميا .ويمكن إرجاع ىذه العبلقة الطردية إلى أن وضع
نظام مكافألت محدد لمجمس اإلدارة يخضع لقواعد حوكمة الشركات من شأنو الحد من مشكمة تعارض
المصال

بين المدراء والمستثمرين ،والذي من شأنو لجوء المدراء لمتبلعب في األرباح لزيادة

مكافألتيم ،مما يزيد من القيمة السوقية المضافة عمى أسيميا.

جدول رقم ( :)7نتائج تحميل االرتباط ) (Pearsonواالنحدار الخطي البسيط
ألثر تطابق أنظمة المكافأت المقدمة لمجمس اإلدارة مع قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة
أنظمة المكافآت المقدمة لمجمس اإلدارة والقيمة السوقية

معامالت

المضافة

االنحدار

قيمة اختبار T

القيمة
االحتمالية

المقدار الثابت

-0.849

-1.481

0.146

تطابق أنظمة المكافآت المقدمة لمجمس اإلدارة مع قواعد الحوكمة

1.570

1.815

0.077

y=-0.849+1.570x4
معامل االرتباط

0.267

معامل التحديد
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ومن خبلل نتائج تحميل االنحدار يتض أن معامل التحديد الم َّ
عدل=  ،1.120وىذا يعني أن
ُ
 %2.0من التيير في القيمة السوقية المضافة (المتيير التابع) تم تفسيره من خبلل درجة تطابق

أنظمة المكافألت المقدمة لمجمس اإلدارة مع قواعد الحوكمة (المتيير المستقل) .كما أن قيمة االختبار

 ،T = 1.815والقيمة االحتمالية تساوي  1.122وىي أكبر من مستوى الداللة  α ≥1.0وىذا يدل

عمى عدم وجود أثر ذي داللة إحصائية لدرجة تطابق أنظمة المكافألت المقدمة لمجمس اإلدارة لدى

شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة

ألسيميا ،وذلك وفق معادلة االنحدار التاليةy=-0.849+1.570x4 :

وبالتالي تم قبول الفرضية الفرعية الرابعة ،وعميو ال يوجد أثر ذو داللة إحصائية لتطابق

أنظمة المكافألت المقدمة لمجمس اإلدارة لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع
قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة عند مستوى داللة .0.05

 .5اختبار الفرضية الفرعية الخامسة التي تنص عمى" :ال يوجد أثر ذو داللة إحصائية لتطابق

أنظمة توزيع األسيم عمى الشركاء لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع
قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة".

من خبل استخدام تحميل االرتباط يوض الجدول رقم ( )8أن العبلقة بين كل من درجة

تطابق أنظمة توزيع األسيم عمى الشركاء لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع
قواعد الحوكمة والقيمة السوقية المضافة ألسيميا طردية ،كما أن مستوى الداللة االحصائية لمعامل

االرتباط أقل من  ،0.05مما يعني وجود عبلقة ذات داللة احصائية بين درجة تطابق أنظمة توزيع

األسيم عمى الشركاء لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة والقيمة
السوقية المضافة عمى أسيميا .ويشير ذلك إلى أن تطبيق نظام لتوزيع ممكية األسيم يتوافق مع

قواعد الحاكمية المؤسسية ،من شأنو تخفيض تحكم اإلدارة بالق اررات التمويمية ،وبالتالي يصب القرار

نابعا من ظروف الشركة والسوق ،مما يزيد من الثقة في أسيميا.
التمويمي أكثر رشاداً ،و ً
جدول رقم ( :)8نتائج تحميل االرتباط ) (Pearsonواالنحدار الخطي البسيط

أل ثر تطابق أنظمة توزيع األسهم عمى الشركاء مع قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة
أنظمة توزيع األسهم عمى الشركاء والقيمة السوقية

معامالت

المضافة

االنحدار

قيمة اختبار T

القيمة
االحتمالية

المقدار الثابت

-1.084

-2.117

0.040

تطابق أنظمة توزيع األسهم عمى الشركاء مع قواعد الحوكمة

2.018

2.552

0.014

y=-1.084+2.018x5
معامل االرتباط
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0.363

معامل التحديد

0.132
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أثر تطبيق قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة في الشركات المدرجة في بورصة فمسطين

ومن خبلل نتائج تحميل االنحدار يتض أن معامل التحديد الم َّ
عدل=  ،0.132وىذا يعني أن
ُ
 %13.2من التيير في القيمة السوقية المضافة (المتيير التابع) تم تفسيره من خبلل درجة تطابق
أنظمة توزيع األسيم عمى الشركاء مع قواعد الحوكمة (المتيير المستقل) .كما أن قيمة االختبار = T

 ،2.552والقيمة االحتمالية ( ).Sigتساوي  0.014وىي أقل من مستوى الداللة  α ≥ 0.05وىذا
يدل عمى وجود أثر ذو داللة إحصائية لدرجة تطابق أنظمة توزيع األسيم عمى الشركاء لدى شركات

المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة عمى

أسيميا ،وذلك وفق معادلة االنحدار التاليةy=-1.084+2.018x5 :

وبالتالي تم رفض الفرضية الفرعية الخامسة ،وعميو يوجد أثر ذو داللة إحصائية لتطابق

أنظمة توزيع األسيم عمى الشركاء لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد
الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة عند مستوى داللة .0.05

 .6اختبار الفرضية الفرعية السادسة التي تنص عمى" :ال يوجد أثر ذو داللة إحصائية لتطابق
السياسات المستقبمية عمى الشركاء لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع
قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة".

يتض من خبلل نتائج تحميل االرتباط جدول رقم ( )9أن العبلقة موجبة مما يعني أن

العبلقة بين كل من درجة تطابق السياسات المستقبمية لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة

فمسطين مع قواعد الحوكمة والقيمة السوقية المضافة عمى أسيميا طردية ،أن مستوى الداللة

االحصائية لمعامل االرتباط أقل من  ،0.05مما يعني وجود عبلقة ذات داللة احصائية بين درجة

تطابق السياسات المستقبمية لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة

والقيمة السوقية المضافة عمى أسيميا .ويمكن إرجاع ىذه العبلقة الطردية إلى أن وضع الشركة

لسياساتو المستقبمية بما يتوافق مع قواعد حوكمة الشركات ،التي وضعت أساساً لحماية المستثمرين

من شأنو توسيع الثقة بين المالكين والمستثمرين من جية واإلدارة من جية أخرى.

جدول رقم ( :)9نتائج تحميل االرتباط ) (Pearsonواالنحدار الخطي البسيط

أل ثر تطابق السياسات المستقبمية مع قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة
السياسات المستقبمية والقيمة السوقية

معامالت االنحدار

قيمة اختبار T

القيمة االحتمالية

المقدار الثابت

-1.530

-3.414

0.001

تطابق السياسات المستقبمية مع قواعد الحوكمة

2.794

4.019

0.000

المضافة

y=-1.530+2.794x6
معامل االرتباط

0.523

معامل التحديد

0.273
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ومن خبلل نتائج تحميل االنحدار يتض أن معامل التحديد =  ،0.273أي أن  %16.0من

التيير في القيمة السوقية المضافة تم تفسيره من خبلل درجة تطابق السياسات المستقبمية مع قواعد

الحوكمة .كما أن قيمة االختبار  ،4.019 = Tوالقيمة االحتمالية تساوي  0.000وىي أقل من

مستوى الداللة  α ≥ 0.05وىذا يدل عمى وجود أثر ذي داللة إحصائية لدرجة تطابق السياسات

المستقبمية لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة عمى القيمة
السوقية المضافة ألسيميا ،وذلك وفق معادلة االنحدار التاليةy=-1.530+2.794x6 :

وبالتالي تم رفض الفرضية الفرعية السادسة ،وعميو يوجد أثر ذو داللة إحصائية لتطابق

السياسات المستقبمية لدى شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة عمى
القيمة السوقية المضافة عند مستوى داللة .0.05

وبناء عمى نتائج الفرضيات الفرعية السابقة ولمحكم عمى الفرضية الرئيسة األولى تم اختبار

أثر قواعد الحوكمة مجتمعة عمى القيمة السوقية المضافة ويوض الجدول رقم ( )10أن مستوى

الداللة االحصائية لمعامل االرتباط أقل من  ،0.05مما يعني وجود عبلقة ذات داللة احصائية بين

التزام شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين لقواعد الحوكمة والقيمة السوقية المضافة

ألسيميا.

ومن خبلل نتائج تحميل االنحدار يتض أن معامل التحديد الم َّ
عدل=  ،0.339مما يعني أن
ُ
 %33.9من التيير في القيمة السوقية المضافة تم تفسيره من خبلل التزام إدارة شركات المساىمة
المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة  .مما يدل عمى وجود أثر لدرجة التزام إدارة شركات

المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين عمى القيمة السوقية المضافة ،وفق معادلة االنحدار التالية:
y=-2.399+0.791x1+0.777x2+0.930x3-0.365x4-0.528x5+2.358X6

جدول رقم ( :)4.7نتائج تحميل االرتباط ) (Pearsonواالنحدار الخطي البسيط أل ثر االلتزام بقواعد الحوكمة
عمى القيمة السوقية المضافة
معامالت االنحدار

قيمة اختبار T

القيمة االحتمالية

قواعد الحوكمة والقيمة السوقية المضافة
المقدار الثابت

-2.399

-3.341

0.002

أنظمة التدقيق

0.791

1.132

0.265

صالحيات مجمس اإلدارة

0.777

0.533

0.597

الموائح واألنظمة الداخمية

0.930

0.932

0.357

أنظمة المكافآت المقدمة لمجمس اإلدارة

-0.365

-0.314

0.755

أنظمة توزيع األسهم عمى الشركاء

-0.528

-0.447

0.657
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أثر تطبيق قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة في الشركات المدرجة في بورصة فمسطين
قواعد الحوكمة والقيمة السوقية المضافة
السياسات المستقبمية

معامالت االنحدار

قيمة اختبار T

القيمة االحتمالية

2.358

2.445

0.019

y=-2.399+0.791x1+0.777x2+0.930x3-0.365x4-0.528x5+2.358X6
معامل االرتباط

0.582

معامل التحديد

0.339

وبالتالي تم رفض الفرضية الرئيسة األولى ،وعميو يوجد أثر ذو داللة إحصائية لدرجة التزام

إدارة شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين عمى القيمة السوقية المضافة عند مستوى داللة

 .0.05وتتفق ىذه النتائج مع كل من دراسة (الخيال  )5101،ودراسة (حسانين ،)5114 ،في تأثير

قواعد الحوكمة عمى األداء المالي لمشركات .كما تتطابق ىذه النتائج مع دراسة كل من دراسة

( ،)Lamichhane, 2018التي أظيرت أن اليامش الربحي والعائد عمى أصول الشركات مرتبطان
إيجابياً بحوكمة الشركات ،وبالتالي فإن التأثير اإليجابي لمحوكمة عمى األداء المالي من شأنو زيادة

الطمب عمى أسيميا من قبل المستثمرين ،مما يخفض من تكمفة تمويميا وىذا ما توصمت إليو دراسة

( ،)Srivastava, 2019التي أشارت إلى وجود عبلقة سمبية ميمة بين الحوكمة الكمية لمشركة
وتكمفة األسيم.
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النتائج:

بناء عمى ما تم بيانو في الفقرات السابقة من تحميل لبيانات الدراسة واختبار الفرضيات فإنو

يمكن الخروج بالنتائج اآلتية:

 .0بميت نسبة التطابق الكمي لممؤشرات مع قواعد حوكمة الشركات ( )%69وىي نسبة
مقبولة من تطبيق قواعد الحوكمة ،وكانت أكثر المؤشرات تطبيقاً في الشركات (الموائ

واألنظمة الداخمية) ،يمييا (صبلحيات مجمس اإلدارة) ،ثم (أنظمة المكافألت المقدمة

لمجمس اإلدارة) ،أما أقميا تطبيقاً فكانت (أنظمة التدقيق) حيث سجمت نسبة تطابق

منخفضة نسبياً.

 .5أظير قطاع البنوك أكبر درجة تطابق مع قواعد حوكمة الشركات ،يميو قطاع االستثمار،
فالصناعة ،أما أقل القطاعات التزاماً بتطبيق ىذه القواعد فيو قطاع التأمين.

 .1فسر التزام إدارة شركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين مع قواعد الحوكمة %19

من التيير في القيمة السوقية المضافة ،كما أظيرت النتائج وجود عبلقة ارتباط ذات داللة
إحصائية بين كل من (أنظمة التدقيق ،صبلحيات مجمس اإلدارة ،الموائ

واألنظمة

الداخمية ،أنظمة توزيع األسيم عمى الشركاء ،السياسات المستقبمية) والقيمة السوقية
المضافة ،بينما أظيرت عدم وجود عبلقة ذات داللة إحصائية بين(أنظمة المكافألت

المقدمة لمجمس اإلدارة والقيمة السوقية المضافة.
التوصيات:
.0

.5

.1

بناء عمى ما توصمت إليو الدراسة يمكن اقتراح بعض التوصيات:

العمررل عمررى مررن صرربلحيات ودور أوسررع ألصررحاب المصررال فرري ممارسررة الرردور الرقررابي

عمى اإلدارة ،مع العمل عمى زيادة مستوى اإلفصاح والشرفافية فري التقرارير الماليرة واتاحتيرا
لجميع أصحاب المصال إلعطاء المساىمين والمستثمرين األمن واألمان ألمواليم.

العمل عمى زيادة فاعميرة دور مجمرس اإلدارة فري اختيرار المردراء التنفيرذيين وممارسرة دورىرم

فرري تطبيررق القروانين واألنظمررة ،ضرررورة وتوعيررة الشررركات بضرررورة االلترزام بقواعررد الحوكمررة

الصادرة من قبل ىيئة سوق رأس المال ،وجعل تطبيقو إلزامياً لجميع الشركات المدرجة.

ضرررورة قيررام المؤسسررات المعنيررة كسررمطة النقررد ،وو ازرة االقتصرراد ،وبورصررة فمسررطين برردور

رقررابي فاعررل عمررى الشررركات المدرجررة فرري البورصررة ،لضررمان الت رزام ىررذه الشررركات بتطبيررق

مبررادئ الحوكمررة .مررع إصرردار تعميمررات خاصررة بالحاكميررة المؤسسررية برردالً مررن اإلرشررادات،
لتأخررذ طررابع اإلل رزام فرري التطبيررق ،وكررذلك د ارسررة خيررار اإلفصرراح عنيررا بشرركل أكثررر دوريررة،

كالتقارير النصف السنوية.
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أثر تطبيق قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة في الشركات المدرجة في بورصة فمسطين

المراجع:
أوالً :مراجع عربية:

أبرو جرراد ،رجرب " )5102( ،العبلقرة برين الرتحفظ فري السياسرات المحاسربية وتطبيرق الحوكمرة وأثرىمرا
عمى جودة اإلفصاح في البنوك التجارية العاممة في فمسطين"  ،رسالة ماجستير ،غيرر منشرورة،

الجامعة اإلسبلمية.

اسعد ،محمد" ،)5102( ،أثر تطبيق اليات الحوكمة المفص عنيا عمى االداء المالي" ،رسالة
ماجستير ،غير منشورة ،جامعة ام القرى ،قسم المحاسبة.

االغررا ،عمرراد( "،)5100دور حوكمررة الشررركات فرري الحررد مررن التررأثير السررمبي لممحاسرربة اإلبداعيررة عمررى
موثوقية البيانات المالية :دراسة تطبيقية عمى البنوك الفمسطينية" ،رسالة ماجستير غير منشرورة،
جامعة االزىر بيزة.

حسانيين ،أحمد ( ")5112التكامل برين اآلليرات المحاسربية وغيرر المحاسربية لرنظم الحوكمرة وأثرره عمرى

األداء وخفررض فجرروة التوقعررات عررن القيمررة العادلررة لممنشررأة :د ارسررة ميدانيررة عمررى سرروق األسرريم
السرعودي" مجمررة كميررة التجرارة لمبحرروث العمميررة ،كميررة التجرارة ،جامعررة اإلسرركندرية ،العرردد األول،

مجمد .64

حم رراد ،ط ررارق" ،) 5112( ،حوكم ررة الش ررركات (ش ررركات قط رراع ع ررام وخ رراص ومص ررارف ،المف رراىيم-
المبادئ-التجارب-المتطمبات)" الدار الجامعية ،الطبعة الثانية ،اإلسكندرية ،مصر.

الخضيري ،محسن "،)2005( ،حوكمة الشركات" ،مجموعة النيل العربية ،مصر ،الطبعة األولى.

خمف ،ربيرع (" ،)5104أثرر تطبيرق حوكمرة الشرركات عمرى كفراءة الشرركات المدرجرة فري سروق العرراق
لؤلوراق المالية" ،مجمة كمية بيداد لمعموم االقتصادية الجامعة ،العدد السابع واالربعون.01-20 ،

الخيررال ،توفيررق ( ")5112تررأثير آليررات الحوكمررة عمررى األداء المررالي لمشررركات المسرراىمة السررعودية -
دراسة تطبيقية ،الفكر المحاسبي ،كمية التجارة ،جامعة عين شمس ،القاىرة ،العردد األول ،السرنة

الثالثة عشر ،ص ص .26-0

ريحرراوي ،ميررا " (2008( ،الشررركات المسرراىمة مررا بررين الحوكمررة والق روانين التعميمررات حالررة د ارسررية

لمشرركات المسرراىمة العمانيررة" مجمرة جامعررة دمشرق لمعمرروم االقتصررادية والقانونيررة – المجمررد ،24

العدد االول ،ص.91

السررحار ،أكرررم صرربري ( "،)5102العبلقيررة بررين تطبيررق إطررار حوكمررة الشررركات وجررودة االداء المينرري
لممراجع الخارجي دراسة تطبيقية عمى مكاتب المراجعرة فري قطراع غرزة" ،رسرالة ماجسرتير ،غيرر
منشورة ،الجامعة اإلسبلمية.

مجمة جامعة األزهر-غزة ،سمسمة العموم اإلنسانية  ،2102المجمد  ،20العدد 0

29

()636

Published by Arab Journals Platform, 2019

Journal of Al-Azhar University – Gaza (Humanities), Vol. 21 [2019], Iss. 1, Art. 12

جبر الداعور  ،عالء الحوراني

سرروليفيان جررون ،شرركولينكوف ،ألكسررندر"،(2003( ،حوكمررة الشررركات فرري القرررن الحررادي والعش ررين "
إًصدار مركز المشروعات الدولية الخاصة ،القاىرة ،مصر.

صييون ،حسن (" )5102مدى تطبيق قواعرد الحوكمرة وأثرىرا المتوقعرة عمرى أداء الشرركات المسراىمة

العامم ررة ف رري فمس ررطين ،د ارس ررة بطريق ررة النس ررب المالي ررة" ،رس ررالة ماجس ررتير ،غي ررر منش ررورة ،كمي ررة

التجارة ،الجامعة اإلسبلمية ،غزة ،فمسطين.

غررادر ،محمررد اياسررين")5105( ،محررددات الحوكمررة ومعاييرىررا" ،المررؤتمر العممرري الرردولي حررول عولمررة
اإلدارة في عصر المعرفة ،كمية إدارة االعمال ،جامعة الجنان ،لبنان.

الي ازلرري ،ارمرري ( "،)5102دور تطبيررق قواع ررد حوكمررة الشررركات فرري من ررع حرردوث التعثررر المررالي ف رري
الشركات المدرجة في بورصة فمسطين" ،رسالة ماجستير ،غير منشورة ،الجامعة اإلسبلمية.

محم ررد ،الس رريد خمي ررل "،)5104( ،ت ررأثير مب ررادئ حوكم ررة الش ررركات عم ررى كف رراءة س رروق األوراق المالي ررة

بررالتطبيق عمررى الشررركات المقيرردة بالبورصررة المص ررية" ،رسررالة دكترروراه ،غيررر منشررورة ،جامعررة
المنصورة ،كمية التجارة ،قسم إدارة األعمال.

سميمان ،محمد" ،)2008( ،حوكمة الشركات ودور أعضاء مجالس اإلدارة والمرديرين التنفيرذين ،الردار
الجامعية ،اإلسكندرية ،مصر ،ص.39

مركررز أبررو ظبرري لمحوكمررة ")5102( ،اساسرريات الحوكمررة :المصررطمحات والمفرراىيم" ،سمسررمة النش ررات
التثقيفية الصادرة عن مركز أبو ظبي لمحوكمة ،غرفة أبو ظبي.

س ررميمان ،مص ررطفى ( " ،)2009دور حوكم ررة الش ررركات ف رري معالج ررة الفس رراد الم ررالي واالداري" ال رردار
الجامعية ،االسكندرية ،ص.16

المناصير ،عمر ( " ،)5102أثر تطبيق قواعد حوكمة الشركات عمى أداء شركات المساىمة األردنية"
رسالة ماجستير ،غير منشورة ،عمادة البحث العممي والدراسات العميا ،الجامعة الياشمية.

نوي ،فطيمة ( " ،)5102أثر تطبيق الحوكمة المؤسسية عمى تحسين أداء البنوك الجزائرية" ،أطروحرة
دكتوراة غير منشورة ،جامعة محمد خيضر – بسكرة ،الجزائر.

يوسررف ،محمررد طررارق "،)5112( ،حوكمررة الشررركات والتش رريعات البلزمررة لسرربلمة التطبيررق" ،مبررادئ
وممارسات حوكمة الشركات ،منشورات المنظمة العربية لمتنمية اإلدارية ،مصر.
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أثر تطبيق قواعد الحوكمة عمى القيمة السوقية المضافة في الشركات المدرجة في بورصة فمسطين
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